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東洋大学「経済論集」 30 巻２号　2005 年３月
１）ECB（欧州中央銀行）とユーロに参加している各国中央銀行を合わせたもの。金融政策の決定機関である政策理事会
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（注）消費者物価指数の上昇率。データはIFS，OECD－MEI。�
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（注）各国のGDPトレンドからの差。データはIFS，OECD－MEI。�






図２は，図１と同じ国を対象とした GDP の推移である。ここでは，各国ごとに実質 GDP の対
数値に Hodrick-Prescott フィルターをかけ，その残差をプロットしてある。よって，図２はユー






















































（2003 a、b）、ECB（2001）など。なお、2007 年より TARGET2 が稼動する予定である。
４）ユーロシステムが、モニタリングしている短期金利は EONIA と呼ばれる。ユーロシステムの金融政策と EONIA の関
係については川野（2003a）。































６）Wyplosz（2001）など。フィリップス曲線が右下がりになるケースは grease 効果、右上がりになることは sand 効果
と呼ばれている。
（１式）


































11）ここでは、図２と同様に実質 GDP に log を取った後、HP フィルターをかけたものをトレンドとし、そこからの乖離
を用いた。






















































































































































































































































































































































































































で表される。ただし，λ ＝ θ － 1（1 － θ）（1 － βθ）である。（５式）の は実質限界費用の定常状
態からの乖離分を表す。本稿では先行研究に従って， には平均値からの乖離を用い，前節まで
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である。操作変数 Ζ t にはインフレ率，GDP，労働コストと賃金上昇率を４期までラグを取ったも





















































































































表３の λ は λ ＝ θ － 1（1 － θ）（1 － βθ）から計算した値であり，ニュー・フィリップス曲線の傾
きに相当する。また，D は D ＝ 1/（1 － θ）で求められ，価格の粘着性の指標ともなる価格改定ま
での平均期間である（四半期ベース）。また，J は GMM の過剰識別に関する J 統計量であり，カ
ッコ内は P 値を表す。ここでの検定は，H0 ：モデルの推定方法が正しい（操作変数の選択の仕方
が正しい），H1 ：モデルの推定方法が正しくない，であるため，P 値が大きければ操作変数の選択
は誤っていないこととなる。











































































































































































































































































































































































































































本節では便宜上，1980 年から 1993 年末までを EMS 期とし，全期間と EMS 期の比較を行った。
これは，EMU の第２段階が開始されたのが 1994 年であることによる。本来であれば，EMS 期と
1994 年以降のニュー・フィリップス曲線の推定式とを比較しなければならないが，本稿で用いて
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